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Resumo: Este artigo discute as transformações do capitalismo no século XX 
adotando como roteiro teórico o conceito de ciclo econômico, no qual estão 
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o padrão de acumulação, o papel político-econômico e a autonomia do Estado 
e a função do endividamento. Dessa forma, ter-se-á a caracterização dos movi-
mentos do capitalismo dentro de uma onda longa de desenvolvimento, marcada 
por uma fase ascendente, conhecida como "os anos dourados", e por uma fase 
descendente, na qual nos encontramos, marcada pelo advento da crise, estag-
nação e turbulência. 
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century adopting as theoretical itinerary the concept of economical cycle, in 
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function of the indebtedness in the contemporary capitalist reproduction. We 
seek, then, to elaborate a characterization of the capitalism during the 20* century 
the political-economical function and the autonomy of the State and the role of 
the indebtedness. In that way, the characterization of the movements of the 
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an ascending phase, known as "the gold years", and for a descending phase, in 
which we were, marked by the coming of the crisis, stagnation and turbulence. 
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1 Introdução 
Com este artigo pretende-se discutir os padrões de desenvolvi-
mento do capitalismo no século XX, particularmente em correspon-
dência com a fase da dialética virtuosa do capital, nos "anos doura-
dos", e com a fase hodierna da "globalização financeira". Neste sen-
tido, procura-se destacar o papel do endividamento como compo-
nente estrutural da reprodução e as funções do Estado capitalista 
neste processo. Perseguindo este objetivo, e considerando o grau 
de complexidade que cerca esta problemática, metodologicamente, 
visando a uma caracterização do capitalismo nestas duas últimas 
fases, aloca-se o objeto aqui destacado em uma perspectiva analíti-
ca que pressupõe uma dialética constituída por leis de movimento e 
reprodução que orientam o capitalismo em suas transformações. Por 
sua vez, esta perspectiva leva-nos à adoção dos conceitos de ciclo 
econômico e de crise como moldura teórica para o enquadramento 
da problemática acima mencionada. 
Esta iniciativa, ao mesmo tempo, enseja o tratamento deste ob-
jeto em contraponto às elaborações económicas e políticas que têm 
surgido nos anos recentes dando conta de um quadro novo, e po-
tencialmente positivo, que estaria se materiafizando a partir da 
globalização, remetendo à morte dos estados nacionais. A rejeição 
desta última afirmação não significa, entretanto, alinhamento à tese 
de que nada teria mudado na relação entre o capital e Estado, o que 
permite efetivar a análise aqui proposta sob o pressuposto de impor-
tantes transformações das funções econômicas do Estado capitalista.' 
Para esse propósito, partiremos do constructo de que as transfor-
mações recentes são resultados inerentes ao movimento reprodutivo 
do sistema a partir do acirramento das contradições inter e intra-
estatais contemporâneas. Esta contradição crescente se explica tan-
to pela elevação das tensões externas provocadas por modificações 
nas relações de coerção e controle entre a hegemon e os demais 
países capitalistas avançados e periféricos, com também pela amplia-
ção dos conñitos intemos em virtude de novos mmos das estratégias 
públicas frente à nova hegemonia das finanças. Deste modo, procu-
ra-se demonstrar que o Estado persiste com autonomia relativa e 
como um fator central na política, continuando a ser o lócus do 
poder e da disputa entre frações da classe dominante, mesmo com a 
• Neste artigo será adotada a concepçáo marxiana de estado, qual seja, um enfoque 
antideterminista. Quer dizer: há uma relação dialética entre infra-estrutura (bases econômicas) 
e o Estado (um dos elementos da superestrutura), entrelaçados num todo, com a centralidade 
das relações de produção. Desta forma, em Marx, a superestmtura (particularizada no Estado) 
não é reduzida à estrutura econômica (relações de produção). 
elevação do poder das empresas transnacionais e das insdtuições 
"supranacionais" no capitalismo contemporâneo.^ 
Para essa finalidade, além desta introdução, discute-se na se-
gunda seção deste artigo, com base no conceito de ciclo econômico, 
os padrões de desenvolvimento da segunda metade do século XX, 
destacando as fijnções econômicas e políticas do Estado capitalista, 
o papel do endividamento no processo de acumulação, a questão 
da hegemonia no quadro das relações entre as nações e o novo 
papel das instituições supranacionais. Por fim, na terceira seção, pro-
cura-se alinhavar algumas idéias a título de conclusão. 
2 Ciclo econômico e o papel do endividamento no capitalismo 
contemporâneo 
Desde meados dos anos 1970, o capitalismo percorre uma tra-
jetória distintiva relativamente àquela iniciada após o final da Se-
gunda Guerra mundial. Neste ínterim, ocorreu um significativo re-
cuo dos resultados fundamentais relacionados à lucratividade e à 
acumulação quando comparados com aqueles obtidos durante os 
primeiros trinta anos do pós-guerra. Experimentando um portento-
so e, em certa medida, inédito peiiodo prolongado de expansão, na 
verdade, o capitalismo iniciara uma nova onda longa de desenvol-
vimento por volta de 1945, sendo que as três décadas subseqüentes 
coincidem com a fase ascendente da mesma. Portanto, conesponde 
a uma fase em que a acumulação de capital, em média, ocorreu a 
taxas crescentes, e as relações capitalistas foram disseminadas inten-
samente por uma área mais abrangente do planeta. 
Aquele foi um período de ascendência da esfera produtiva, 
constituindo-se em um elemento estrutural decisivo, a qual, mediante 
o aprofundamento da separação entre propriedade dos meios de 
produção e a administração das coiporações, deslocou a esfera fi-
nanceira para uma posição secundária. De acordo com alguns au-
tores, em particular Duménil e Levy (2003 e 2004), foi estabelecida 
uma macroestrutura que poderia ser denominada pelo termo "capi-
talismo gerencial" (managerial capitalism), também conhecido como 
^ Apesar do antagonismo, ao longo da história, entre o Capital e o Estado, esta disputa só é 
realmente conflituosa quando os capitalistas são considerados de forma individual Efetivamen-
te, o que existe é uma dialética "virtuosa e feliz", na medida em que o Estado, entre outras 
coisas, funcionou e funciona como instrumento da acumulação capitalista através da regula-
mentação e controle da circulação do dinheiro, do emprego/desemprego da força de trabalho, 
da dívida pública e da garantia da propriedade privada. Isto quer dizer que o &tado, embora 
contrarie, às vezes, os interesses imediatos de capitalistas individuais, sempre atua em prol dos 
capitalistas enquanto coletividade. Funciona, assim, como o aparelho de regulação e coerção 
dos conflitos tanto entre as frações da classe dominante quanto entre as classes capitalista e 
proletária. 
compromisso keynesiano/gerencial. Dessa maneira, na perspectiva 
daqueles autores, 
[...] durante os anos do compromisso keynesiano o segmento da gerência/ 
administração (management) obteve uma considerável autonomia relati-
vamente aos proprietários. Este foi o caso dentro das grandes corporações, 
mas também dentro do aparato estatal, onde as políticas econômicas fo-
ram definidas com objetivos específicos tais como o crescimento e o pleno 
emprego, questões estranhas aos interesses imediatos dos proprietários. 
Então, o 'compromisso keynesiano' poderia ser apropriadamente denomi-
nado como um compromisso gerencial. Este foi constituído pelo capitalis-
mo gerencial acrescido do arcabouço de políticas dos anos keynesianos, 
incluindo um amplo envolvimento do Estado em educação, saúde etc. 
(DUMÉNILe LEVY, 2004, p. 2). 
2.1 O desenvolvimento nos anos dourados e a estruturação do 
endividamento como componente da reprodução capitalista 
Entretanto, aqui se faz necessário esclarecer a adoção do dis-
positivo teórico-analítico escolhido. Em primeiro lugar, o conceito 
de ciclo económico de curto prazo, aplicado à análise desta passa-
gem da história do capitalismo, é completamente insuficiente para 
que seja efetivamente captada toda a complexidade presente na-
quela época. Por isso, considera-se pertinente a ampliação do con-
ceito de ciclo econômico (business çycle), derivando-o para o concei-
to alternativo de onda longa (tendências históricas de prazo prolon-
gado). Este diz respeito a um período mais extenso de desenvolvi-
mento do capitalismo, abrangendo, em média, uma duração de cer-
ca de 50 anos, em que se consideram, também, eventos históricos e 
políticos decisivos responsáveis por grandes transformações do ca-
pitalismo (BCATZ, 2000). Assim procedendo, estaremos mais bem 
aparelhados para compreender o sucesso da introdução do padrão 
de desenvolvimento do pós-Segunda Guerra, principalmente na 
Europa. 
Contudo, deve ficar claro que o modelo de desenvolvimento 
denominado "compromisso keynesiano" representa, antes de tudo, 
um conjunto de dispositivos operacionais colocados em prática vi-
sando à superação de uma crise depressiva aguda vivida pelo capi-
talismo e o retomo da acumulação a padrões de regularidade. Por-
tanto, em segundo lugar, o referido deslocamento da esfera finan-
ceira deve ser analisado a partir da categoria capital financeiro, tal 
como elaborada por Hilferding (1985) e Lênin (1979). Assim posto, 
o capital financeiro é identificado a um fijndamento estrutural que se 
consolida ao interior da economia capitalista na passagem do sécu-
lo XIX para o século XX, em particular, em alguns países da Europa, 
mediante a interpenetração entre a propriedade dos meios de pro-
dução e as instituições financeiras (sobretudo os bancos) por inter-
médio das sociedades por ações. Equivale a um processo de ítisão 
entre banco e indústria, possibilitando a constituição de uma nova 
"esfera financeira" (finance), cujo objetivo é a maximização da 
lucratividade por intermédio de operações de lançamento e com-
pra e vendas de ações, potencializando, por conseguinte, o aspecto 
fictício do capital envolvido neste movimento de valorização. 
O surgimento do capital financeiro tem entre seus principais 
pressupostos lógicos o movimento de centralização do capital e a 
expansão do monopólio, os quais, por sua vez, possibilitaram a fixa-
ção de uma nova fase do capitalismo, iniciada no final do século 
XIX, e se estendendo até o final da década de 30 do século seguinte. 
Esta onda longa, também denominada de imperialismo clássico por 
Mandel (1985), conheceu seu ocaso com o advento da crise 
depressiva aguda, abrangente e prolongada de 1929. 
A Grande Depressão transformou-se em um evento complexo 
com manifestações muito paradoxais, Mas, antes de tudo, ela repre-
sentou, na primeira metade do século XX, a conclusão de um pro-
cesso que reuniu dois aspectos decisivos: por um lado, viu-se uma 
forte restauração do caráter tendencial das principais variáveis que 
expressam a vinculação entre a tecnologia e a distribuição. Por ou-
tro lado, observou-se a constituição de uma significativa fraqueza 
institucional, sobretudo, no que tange ao sistema bancário e aos 
mecanismos de controle social da instabilidade. Neste contexto, pres-
suposto o movimento cíclico inerente à onda longa, e a inflexão de 
uma fase ascendente para uma fase descendente, este peiíodo pode 
ser também caracterizado como aquele em que ocoire, ao longo do 
século passado, uma primeira hegemonia financeira (DUMENIL & LEVY, 
1999, p. 27; 2004). Portanto, a finalização desta crise de superprodu-
ção exigiu uma profilaxia drástica e amplamente destrutiva de merca-
dorias, capitais e força de trabalho de forma a permitir o estabeleci-
mento de uma nova platafonna de relançamento da acumulação. 
Concluída a onda longa precedente, a retomada da acumula-
ção no pós-Grande Depressão coincide com o ponto de partida de 
uma nova onda longa de desenvolvimento do capitalismo, que pros-
segue até os dias atuais, entretanto, agora, já em sua etapa recessiva. 
A primeira fase (1933/45-1975) desta onda longa, quer dizer, seu seg-
mento expansionista, se inicia, portanto, com o New Deal. Aquele 
programa de recuperação da economia americana, como se sabe, 
inaugura uma nova macroestrutura econômica do capitalismo, cuja 
marca decisiva seria a reformitlação da presença estatal na econo-
mia, não apenas em termos normativos, mas, também, como esfera 
(ramo) da produção. Esta acentuada inflexão relacionada às atribui-
ções econômicas designadas ao Estado capitalista baseou-se em um 
inquestionável aparato de regulação com o propósito principal de 
enquadramento do capital financeiro e seu direcionamento para o 
financiamento da produção. 
Em linhas gerais, a estratégia de recuperação econômica assenta-
da no princípio da economia da demanda efetiva (o New Deal), foi 
consubstanciada a partir das seguintes diretrizes: (i) redução da influên-
cia dos condicionantes externos sobre as políticas macroeconômicas 
domésticas; (ii) repressão financeira, qual seja, a implantação de me-
canismos de administração por parte das autoridades monetárias 
sobre a moeda de crédito, e o capital a juros, através do processo de 
monetarização da dívida pública; (iii) mediação estatal entre a ge-
rência empresarial e os trabalhadores, através de suas representa-
ções sindicais, visando à articulação entre o aumento dos salariais 
reais, os ganhos de produtividade e o comportamento dos preços; 
(iv) incorporação dos gastos públicos, dos investimentos diretos, e 
das transferências de seguridade social, como componentes basilares 
da demanda (BELUZZO, 1999; GUTTMANN, 1998). 
Sem dtivida, ficava claro que o capitalismo resolvera adotar um 
modelo de desenvolvimento de inquestionável inspiração keynesiana, 
portanto, privilegiando o princípio da demanda efetiva como nor-
ma teórica. Uma vez que, no periodo anterior ao crack da bolsa de 
Nova York, predominara uma concepção muito mais apoiada no 
principio do laissez-faire, base doutrinária que garantia privilégios 
para o capital financeiro, a enorme montanha de capital fictício que 
se constituíra, e o elevado grau de instabilidade inerente à mesma 
deveriam ser substituídos por mecanismos que assegurassem a re-
dução ao máximo da incerteza intrínseca do sistema. Entre estes 
mecanismos destaque-se a estrutura reguladora implementada por 
Roosevelt em relação à moeda e ao sistema de crédito, ou seja, uma 
nova ordem monetária em que as autoridades monetárias do Esta-
do (Banco Centrais) podiam interferir na oferta de moeda tanto de 
forma direta, alterando a quantidade de moeda em circulação, quanto 
de forma indireta, por meio da regulação das atividades de criação 
monetária dos bancos comerciais. Tomar-se-ia possível, assim, a cria-
ção de uma oferta elástica de moeda a juros baixos através do au~ 
mento das despesas financiadas por endividamento. Esse processo 
deu origem a uma monetização das dívidas, e permitiu financiar, 
simultaneamente, os déficits orçamentários crônicos d o Estado 
previdenciário, os investimentos necessários à difiasão de tecnologias 
da produção fordista, e as normas de consumo de massa de bens 
mais caros, tais como, automóveis e casas (GUTTMANN, 1998). 
O excesso de liberdade para os movimentos dos capitais daria 
lugai' a uma condução econômica de perfil anticíclico. Desta forma, 
o papel da demanda agregada passava a ser decisivo, o que impli-
cou a elevação para o primeiro plano de dois elementos desta 
macroestrutura, a saber, os gastos em consumo privado e as despe-
sas púbfico-estatais. 
No que diz respeito à função do consumo neste modelo, tor-
nou-se necessário o estabelecimento de uma estrutura institucional 
de reforçamento dos rendimentos do trabalho e de elevação do 
emprego a patamares equivalentes ao conceito de pleno-emprego 
keynesiano. Por essa razão, sob determinados aspectos, pode ser dito 
que a integração entre o Estado e a gerência empresarial resultou 
em um "Pacto Social" que incorporou os trabalhadores através de 
suas representações sindicais e dos partidos reformistas de origem 
operária. Simultaneamente, ao tempo em que se observou a expan-
são de empregos e salários, também foi implantado um aparato pú-
blico de proteção social (Wélfare State) cuja resultante se revestiu 
de considerável elevação dos diretos sociais das amplas massas tra-
balhadoras. Fica assim muito claro que o dispositivo regulatório 
aplicado ao mundo do trabalho, em sua relação com o capital, cons-
tituiu-se enquanto necessidade para a re tomada dos níveis de 
lucratividade e das taxas de acumulação que o capitalismo vira de-
saparecer com a eclosão da crise de superprodução ao final da onda 
longa precedente. 
Se os EUA aparecem como o espaço capitalista pioneiro de 
desenvolvimento deste modelo, certamente porque aquele país tor-
nara-se o epicentro da grande depressão, também a Europa e o Ja-
pão, em função de um evento histórico de grande envergadura, 
conheceriam a aplicação do mesmo, sobretudo quando da adoção 
das medidas necessárias à reconstrução depois do fim da Segunda 
Guerra Mundial. Em particular, deve ser destacada a afinidade do 
Plano Marshall, aplicado à reconstrução dos países capitalistas da 
Europa Ocidental, à natureza do New Deal. Por conseguinte, essa 
orientação econômica, que visava à recolocação da economia ca-
pitalista nos trilhos de uma nova fase expansionista, é introduzida, 
principalmente, naquele núcleo de países que passaria a ser consi-
derado como a ponta avançada do sistema no plano mundial. 
A fase de expansão econômica do pós-Segunda Guerra, que 
prosseguiu até meados dos anos 1970, esteve vinculada à capacida-
de do núcleo de países capitalistas avançados de realizar e sustentar 
altas taxas de lucro, produzindo a geração de excedentes econômi-
cos relativamente elevados a partir do uso de capital fíxo/estoque de 
capital (instalações e equipamentos).^ As expressivas taxas de lucro 
alcançadas pelas economias avançadas propiciaram a manutenção 
de elevados índices de investimentos, acelerando a produtividade, 
associados ao rápido crescimento dos salários reais sem ameaçar os 
lucros (BRENNER, 2003). Nesse período, a maioria das economias 
capitalistas avançadas, e algumas sttbdesenvolvidas, vivenciaram um 
longo boom econômico, alcançando índices historicamente inédi-
tos de crescimento da produção, da produtividade e dos salários, 
ao tempo em que experimentaram pequenos índices de desempre-
go e processos recessivos mínimos. 
Desta forma, a expansão econômica dos anos dourados foi ma-
terializada a partir da articulação entre crescimento das taxas de lu-
cro e dos salários reais - economia da demanda efetiva. No entanto, 
ainda no contexto a teoria da onda longa, se faz necessário dar des-
taque aos eventos histórico-políticos que contribuíram para o su-
cesso deste modelo em termos sistêmicos. Assim, o evento da Se-
gttnda Guerra e seus desdobramentos, em particular a constituição 
e afirmação do chamado Bloco Socialista, capitaneado pela URSS, 
conformou a divisão do mundo em dois pólos, duas grandes áreas 
de influência, mediante os acordos de "coexistência pacífica" firma-
dos no ocaso daquele conflito béfico. No pólo capitalista, os Estados 
Unidos buscaram assegurar o êxito econômico para seus aliados e 
concorrentes como forma de consolidar a ordem capitalista - um 
mundo seguro para a livre empresa - e combater o "perigo comtt-
nista". Nesse cenário, o estado imperialista americano, enquanto 
centro hegemônico já consolidado, arquitetou uma cooperação an-
tagônica entre os principais países capitalistas, ou seja, uma coope-
ração entre Estados capitalistas concorrentes, alçando o crescimen-
to econômico a uma questão de segurança nacional (THALHEIMER 
apud MEYER, 2000). 
Mesmo assim, o processo de expansão mundial não ocorreu de 
forma h o m o g ê n e a d e n t r o do núc leo dos países avançados . 
Tampouco seria possível constatar-se uma simultaneidade de ritmos 
entre os mesmos. Na verdade, os EUA, face suas condições materiais 
e econômicas privilegiadas ao final da Segunda Gtterra Mundial, 
3 Entre I9S0 e 1973, a taxa de lucro líquido, em média anual, foi de 24,35% nos EUA, 23,1% na 
Alemanha e 40,4% no Japão (BRENNER, 2003). 
saltaram à frente, experimentando uma trajetória de crescimento 
temporalmente desigual relativamente à Europa e ao Japão. Mais 
tarde, quando estes últimos, superados os obstáculos inerentes à re-
construção, atravessam seus auges expansionistas, a economia do-
méstica americana já vivenciava um processo de declínio relativo. 
Todavia, por conta desta dinâmica mundial diacrônica, os EUA ga-
rantiram a continuidade da vitalidade das forças dominantes inter-
nas, pois o desenvolvimento tardio da Europa e do Japão represen-
tou, por um lado, oportunidades de expansão externas para as em-
presas multinacionais e os bancos americanos, abrindo novos ca-
nais de lucratividade para os seus investimentos diretos, e, por ou-
tro, asseguraram o crescimento das exportaçóes dos produtores in-
ternos que perseguiam uma demanda estrangeira de crescimento 
acelerado (BRENNER, 2003). 
Deste modo, o êxito econômico americano estava atrelado ao 
sucesso de seus parceiros capitalistas. Tal vinculação propiciou um 
maior grau de cooperação e coordenação internacional - Plano 
Marshall e sistema financeiro internacional "regulado" - , marcadas 
por forte apoio político-econômico dos norte-americanos a seus alia-
dos e concorrentes, ainda que sob hegemonia dos Estados Unidos. 
Nesse período, a hegemonia americana foi exercida através de um 
comportamento dual: coercitivo e persuasivo, com o aspecto persua-
sivo ocupando maior destaque na política internacional norte-ame-
ricana (MEYER, 2000). 
Detalhemos, por conseguinte, como os fenômenos econômi-
cos se entrelaçam com as iniciativas políticas e os eventos históricos 
para produzirem um quadro de profundas transformações. Como 
se sabe, a depressão econômica, que se abateu sobre a Europa, pro-
pagada a paitir dos EUA, quando este já naquela altura se transfor-
mara no coração do sistema capitalista mundial, evoluiu para um 
cenário de destnaição aberta com o advento da II Guerra. O fim do 
conflito bélico encontrou a Europa em uma situação de correlação 
de forças comple t amen te modif icada, na qual se des tacava , 
combinadamente, a incorporação de vários países europeus até 
então capitalistas à orbita da União Soviética, e o surgimento de situa-
ções revolucionárias objetivas favoráveis às posições dos trabalha-
dores naqueles países da Europa ocidental que pennaneceriam sob 
o comando capitalista, tais como, a saber, a França e a Grã-Bretanha. 
Destarte, a aplicação dos códigos regulatórios de favorecimento 
ao trabalho coincide com um elenco de reivindicações trabalhistas 
por melhorias de condições de vida e de direitos. O mesmo pode 
ser dito a respeito da nova concepção de intervenção estatal na eco-
nomia, já que a profunda destruição econômica provocada pela 
guerra, de amplas conseqüências deletérias, não poderia ser reverti-
da rapidamente apenas com base nos mecanismos espontâneos do 
mercado e da livre-iniciativa. Temos aqui, portanto, a intervenção de 
eventos do plano político que colaboraram para a implementação 
do chamado compromisso k^nesiano, de forma até mais abrangente, 
na Europa ocidental, ou na Europa que permaneceria capitalista 
depois dos acordos de coexistência pacifica firmados entre EUA, 
Inglaterra e URSS ao final da Segunda Guerra. 
Esta arquitetura de governança e coordenação seria ainda ex-
pandida para uma dimensão internacional mais ampla. O capitalis-
mo colocou em prática um mecanismo regulatório direcionado para 
o controle das relações entre países, abarcando, dessa maneira, os 
fluxos financeiros, de capitais e de mercadorias. A partir da substi-
tuição do padrão-ouro pelo padrão-dólar, refletindo a ocupação 
pelos EUA do lugar de potência hegemônica no lugar da Inglaterra, 
os acordos de Bretón Woods resultaram na construção de uma es-
trutura institucional baseada em organismos como o FMI, o Banco 
Mundial e o GATT. A principal preocupação vinculava-se à necessi-
dade de evitar mudanças bruscas e imprevisíveis, amenizando a 
autonomia dos fluxos financeiros especulativos e potencialmente 
portadores de elementos desestabilizadores. Depois de 1944, quan-
do os acordos de Bretón Woods foram flrmados, prevaleceu até 1971 
um controle relativo que acabou por privilegiar os fluxos de merca-
dorias e de investimentos diretos mediante um sistema de taxas de 
câmbio fixas fortemente administradas. 
Tendo em vista o propósito principal deste trabalho, vejamos 
agora de forma mais detalhada a nova função econômica estatal 
nessa etapa da história do capitalismo. Parte-se, então, da afirmação 
que define o Estado como uma componente estrutural indispensá-
vel ao padrão de acumulação colocado em prática naquele perío-
do. Este redimensionamento tem como uma de suas facetas o funcio-
namento do Estado como uma esfera particular ao interior da divi-
são social do trabalho da economia. Todavia, não corresponde inte-
gralmente, e nem poderia, ao conceito de esfera produtiva tal qual 
aquelas inerentes à categoria capital industrial como teorizado por 
Marx (1986) em sua interpretação da reprodução capitalista. No pa-
drão de desenvolvimento dos anos dourados, o Estado cttmpre uma 
atuação tipicamente keynesiana, o que significa dizer que passa a se 
responsabilizar direta e indiretamente pela efetivação de uma deter-
minada taxa de investimento. Neste sentido, o investimento, como 
componente da demanda estatal, independe do processo conven-
cional de formação de expectativas, o qual confere a esta variável, 
sob condições inerentes à lógica do processo de tomada de decisão 
do empresário privado, um elevado grau de incerteza, constituin-
do-se, por conseguinte, em fonte de instabilidade sistêmica. 
Além disso, o Estado passa a ser uma fonte de financiamento 
fundamental ao capital produtivo. Tendo em vista a atrofia da esfera 
financeira e seu descolamento relativamente à esfera produtiva, tal 
como oconera no período anterior à Grande Depressão, as amplas 
reformas introduzidas pelo New Deal, e propagadas para a Europa 
e Japão, conduziram a uma modificação drásdca da estrutura de 
financiamento da economia. Esta passou a refletir uma ampliação 
da atuação estatal neste campo. Bancos, agências de financiamento 
e organismos de fomento de caráter público/estatal foram criados. 
O próprio segmento financeiro privado foi objeto de um amplo sa-
neamento e ficou sujeito a uma legislação voltada para o estímulo 
das atividades produtivas. Este dispositivo, por essa razão, se consd-
tui na outra faceta re lacionada à importância adquir ida pelo 
endividamento público, ampliando o significado anticíclico do défi-
cit orçamentário. 
Vê-se assim como são criadas as condições para a consoUda-
ção da dívida pública como elemento perene da estmtura da repro-
dução capitalista. Evidentemente, o Estado esteve sempre pardci-
pando desde o início do capitalismo dessa reprodução. Entretanto, 
fazia-o de forma subsidiária e errádca, inclusive, a este propósito, 
não presente teoricamente no escopo da economia política burgue-
sa predominante até então. A partir do New Deal, os gastos gover-
namentais e sua contrapartida, o déficit orçamentário, tomaram-se 
elementos permanentes e decisivos da trajetória expansionista re-
gistrada até meados da década de 1970. E, em termos teóricos, o 
keynesianismo, e suas vertentes "bastardas", se transforma no 
mainstream da ciência econômica. 
Neste contexto, o gasto público adquire um significado virtuo-
so inquestionável na dinâmica capitalista. Sem sombra de dúvida, 
em meio à fase de prosperidade experimentada pelos capitalismos 
centrais, a dívida pública tem uma componente produtiva de gran-
de relevância. Acoplada aos elementos favoráveis à ascensão da 
a c u m u l a ç ã o de capital , tais c o m o a inovação tecnológica e 
organizacional, o novo padrão de consumo de massas e a amplia-
ção dos mercados mediante a introdução das relações capitalistas 
em novos espaços geográficos do planeta, a dívida pública cumpriu 
seu papel a contento sem se transformar em fonte de instabilidade. 
Portanto, a transferência de parte do excedente social para o Estado -
e sua redistr ibuição sistêmica integradora de um mecan i smo 
reprodtttivo favorável aos capitais privados na esfera não financei-
ra - foi tolerada sem maiores questionamentos até que este padrão 
de desenvolvimento começasse a fazer água. 
2.2 Crise, estagnação e turbulência pós anos 1970: a nova função do 
endividamento 
A fase expansiva de cerca de três décadas esgotou-se finalmen-
te em meados dos anos 1970. Desde então, a economia capitalista 
passou a conviver com uma significativa inflexão da taxa geral de 
lucro e dos níveis de acumulação gerados por uma grave crise de 
excedentes de produção e de capacidade. Em paralelo, como con-
seqüências típicas dos processos recessivos, a redução das taxas de 
investimento e crescimento foi acompanhada de resultados sociais 
amplamente negativos. Entre outros, destaca-se a elevação do de-
semprego em caráter crônico, principalmente, nos países avança-
dos da Europa ocidental e nos EUA (BRENNER, 1998).-^ Articulados 
ao dispositivo econômico da crise despontam três movimentos his-
tórico-políticos relevantes para ò entendimento dessa nova dinâmi-
ca capitalista, quais sejam: a contestação da hegemonia americana, 
uma posterior retomada desta hegemonia, e, por fim, a queda do 
bloco socialista. 
Como acontece quando as taxas de lucro recuam, primeira-
mente, no contexto do ciclo econômico curto, mecanismos são acio-
nados procurando a reversão das mesmas. Porém, o período inau-
gurado nos anos 1970 logo revelaria a presença dos elementos ca-
racterísticos das fases descendentes das ondas longas. Tornara-se 
claro que, dentro da onda inaugurada com o New Deal, acontecera 
uma reversão da sua fase expansionista para a sua fase de contra-
ção. Diante de um quadro reticente no que tange à fixação de novas 
taxas de expansão da economia, importantes e contraditórias trans-
formações estruturais de grande envergadura foram introduzidas. 
Isto quer dizer que os cânones keynesianos foram quebrados para 
promover uma nova rota de acumulação assentada na abertura de 
espaços para a acumulação rentista, tanto quanto para a viabilização 
do incremento da extração da mais-valia, seja de forma relativa, via 
reestruturação produtiva, seja de forma absoltrta, por meio da 
flexibilização das relações de trabalho. 
" Entre 1970-79 a taxa média anual de desemprego nos EUA foi de 6,2%, enquanto no período 
1980-89 a mesma alcançou 7,3%. Ao mesmo tempo, na Europa, nos mesmos períodos, a taxa 
média anual de desemprego atingiu 3,7% e 8,8% respectivamente (BRENNEfl, 2003). 
Deste modo, o capitalismo chega a um momento em que, ao 
tempo em que passa a atuar em todos os espaços do Planeta e colo-
ca em prática um novo paradigma tecnológico, também promove 
uma série de mudanças relacionadas ao papel do Estado na econo-
mia, à função do trabalho na reprodução capitalista e à intensifica-
ção do conflito politico-económico internacional entre os países 
capitalistas avançados. Chega-se a um padrão popularmente conhe-
cido como globalização, ou, em termos conceituais mais formais, 
como a dinâmica neoliberal (DUMÈNIL e LEVY, 2003). 
Em um cenário marcado pela crise de excedente e pelo avanço 
do poder econômico do Japão e da Alemanha, os Estados Unidos 
vêem sua hegemonia contestada dentro dos marcos do sistema ca-
pitalista. Este questionamento ocorreu tanto na dimensão econômi-
ca - ameaça da posição do dólar como moeda de reserva intemacio-
nal pelo marco e iene, entre 1977 e 1978 - quanto na dimensão 
geopolítica - derrota no Vietnã e crise dos mísseis em Cuba, além do 
fortalecimento müitar da União Soviética e da China. Vejamos, de 
forma estilizada, alguns dos fatos históricos polí t icos e 
socioeconómicos, ocorridos entre meados das décadas de 1960 e 
de 1970, que influenciaram o processo de contestação da hegenom 
e, por outro lado, possibilitaram o início da retomada norte-ameri-
cana, abrindo espaço para a globalização financeira e, por conse-
guinte, para a emersão do rentismo, que fora mantido sobre contro-
le relativo durante os anos dourados. 
• As taxas de crescimento, da produtividade e dos lucros nas economias 
capitalistas avançadas são desaceleradas em função do excesso de capa-
cidade e de produção; 
• Os fabricantes localizados em blocos econômicos de desenvolvimento 
mais tardio, notadamente japoneses e alemães, passam a conftontar os 
produtos americanos em preços no mercado mundial; 
• A economia americana enfrenta déficits astronômicos do balanço de 
pagamentos, em virtude dos investimentos extemos crescentes e dos 
gastos associados à Guerra do Vietnã, que elevam a quantidade de dóla-
res no exterior, provocando uma pressão de desvalorização sobre a moe-
da americana, levando à crise do sistema monetário mundial; 
• Por conseqüência, em agosto de 1971 a administração Nixon, de forma 
unilateral, decreta o fim da conversibilidade do dólar, liberando o gover-
no americano da exigência de reduzir seus déficits extemos. Em face 
disso, tomou-se inevitável a mina do sistema monetário de Bretton 
Woods, de relativa rigidez das taxas de câmbio e de taxas de juros fixadas 
em patamares reduzidos; 
• Ocorre um colapso temporário da demanda mundial durante a crise do 
petróleo de 1974-75; 
• As economias avançadas recon-em uma vez mais, agora excepcional-
mente, aos déficits keynesianos, em larga escala, que geram intenso cres-
cimento da dívida piiblica, possibilitando a superação temporária da crise 
do petróleo através do subsidio à demanda. Contudo, o remédio 
keynesiano não limpou o caminho para novas expansões: na verdade, 
perpetuou o excesso de capacidade e produção combinada com eleva-
ção de preços, gerando estag/Iação; 
• Entre 1977 e 1978, "os Estados Unidos batiam de frente com o limite de 
tirar vantagem do papel do dólar como moeda-chave ao incorrerem em 
sempre maiores déficits federais e de conta corrente e desvalorização a 
fim de conquistarem uma crescente expansão econômica e 
competitividade do setor manufatureiro" (BRENNER, 2003, p.78); 
• O governo norte-americano buscou aumentar a mobilidade de capital 
para financiar os déficits do balanço de pagamentos através do cresci-
mento da emissão da dívida pública. Isto facilitou seus planos para a reto-
mada do crescimento da economia e, ao mesmo tempo, fortaleceu os 
interesses financeiros domésticos dos principais bancos do país. 
Com sua hegemonia questionada, seja dentro do sistema-mun-
do ocidental, ou na dimensão imperialista mundial, o governo ame-
ricano decidiu implementar uma "virada" em suas estratégias inter-
nas e externas. Economicamente, a "diplomacia do dólar forte" en-
caminhada por Paul Volcker, engendrada no ano de 1979, tinha como 
objetivo estratégico enqtradrar os países sócios e os principais com-
petidores econômicos do mundo capitalista. Como a principal fer-
ramenta utilizada naquela política foi uma expressiva elevação das 
taxas de juros, ocorreu uma reversão da direção dos fluxos de capi-
tais da Europa, Japão e, principalmente dos países subdesenvolvi-
dos, para os Estados Unidos, já que outrora este era o principal ex-
portador de capitais. Este processo permitiu o equilfl^rio da balança 
de pagamentos americana, uma vez que o flttxo de capitais oriundo 
do exterior mostrou-se suficiente para cobrir o crescente déficit pú-
blico daquele país. 
O novo cenário, caracterizado por uma combinação de qtaeda 
de lucro com s u p e r p r o d u ç ã o e estratégias de r e t o m a d a da 
hegemonia americana, acabou por orientar o sistema em direção a 
formas alternativas de recuperação da lucratividade, atreladas a 
transformações polídcas no âmbito nacional e internacional. Esta 
situação, porém, acabou por abrir espaço para o reflorescimento 
daquela fração das classes dominantes do sistema capitalista que 
fora mantida sob controle relativo durante o padrão de acumulação 
dos anos dourados. Isto porque, o novo ambiente estabelecido para 
o soerguimento da lucratividade, muito embora se apresentasse po-
tencialmente eficiente de per se, do ponto de vista prático represen-
tava inexoravelmente uma reativação das condições favoráveis à 
realização do lucro predominantemente em sua forma financeira, 
acarretando com isso a introdução de enormes dificuldades para a 
transformação do mesmo em acumulação mediante a promoção 
do capital produtivo. 
Assim, mais uma vez durante o século XX, novamente em con-
sonância com a fase descendente de uma onda longa, o capitalismo 
se depara com pesadelo da hegemonia das finanças. O retomo das 
finanças ao primeiro plano é caracterizado por Duménil e Levy como 
uma segunda hegemonia financeira ou, ainda, como a globalização 
neoliberah 
O neoliberalismo é uma ordem social que emergiu da destruição do com-
promisso social anterior, com a restauração do poder das finanças. Apesar 
da violência desta nova ordem social, o neolibeialismo é compatível com 
a 'democracia' (...). Assim, o neoliberalismo é também baseado em com-
promissos. Dois aspectos devem ser enfatizados. Primeiro, o retomo das 
finanças teve como suposto uma estrita aliança com os altos executivos 
(top management). Esta foi efetivada mediante elevadíssimas remunera-
ções, tais como 'salários' e opções em ações. Segundo, as frações mais 
elevadas dos assalariados e das classes médias autônomas se associaram a 
um novo curso da economia favorável aos proprietários do capital, já que 
se tornaram proprietários de aplicações financeiras diretamente ou junto 
a fundos. Com taxas de juros elevadas e mercados acionários em expan-
são meteórica, estas classes, investindo principalmente em seus fundos de 
pensão, passaram a ter a impressão [...] de compartilharem as condições 
de proprietários capitalistas. Neste complexo padi ão de relações de clas-
ses, as finanças dominam os outros componentes do compromisso 
neoliberal. Como descrição das relações internacionais, o termo 
'hegemonia' é adequado para designar a posição das finanças nesta con-
figuração de poder: o domínio sobre um grande gmpo, o que também 
significa o domínio sobre o resto da sociedade (DUMÉNIL e LEVY, 2004). 
Nesta altura deve ser reafirmada a tese aqui apresentada a res-
peito do conceito de hegemonia financeira. Esta se refere ao poder 
e autoridade exercidos, sobre a economia, pelos proprietários mais 
ricos do capital e também pelas instituições financeiras. Nesta estm-
tura, aos estratos mais altos da gerência e às camadas mais elevadas 
da administração das empresas são impostos os objetivos das finan-
ças (DUMÉNIL e LEVY, 2004). 
Porém, convém lembrar que, em condições ordinárias, o me-
canismo reprodutivo regular do capitalismo logicamente conta com 
uma superestmtura financeira completa orientada para o financia-
mento do capital produtivo. Atuando como componente da divisão 
do trabalho entre diferentes modalidades fiincionais do capital, ela é 
uma representação do capital portador de juros, o qual, por sua vez, 
se origina do capital industrial. Apesar da existência desses vínculos 
orgânicos, a superestrutura financeira tem uma tendência à aquisição 
de uma autonomia relativa mediante a instalação de tam aparato 
creditício-financeiro constituído pioneiramente como aporte à esfera 
da economia na qual ocorre a geração da mais-valia (MARX, 1986). 
Por otatro lado, empiricamente, nesta fase descendente do capi-
talismo, a superestrutura financeira envereda por uma trajetória de 
descolamento atrofiado relativamente à esfera produtiva. Quando 
do aparecimento dos primeiros sinais de esgotamento da fase ex-
pansiva correspondente ao período 1933/45-1975, iniciou-se um 
processo inovativo no campo das finanças, possibilitando a abertu-
ra de novos espaços para o capital fictício. A origem desta atrofia 
deve ser localizada na obstrução encontrada pelo capital para 
retornar aos patamares pretéritos da taxa geral de lucro obtidos com 
a produção de mercadorias strictu sensu. Esta dificuldade levou o 
capitalismo a voltar-se preferencialmente para altemativas de lucro 
centradas em fundamentos financeiros. Dessa forma, o capital-di-
nheiro passa a circular com tam grau de autonomia superior relati-
vamente ao predomínio da macroestmtura keynesiana do pós-guer-
ra, indicando, portanto, o enfraquecimento dos canais até então 
constituídos para o financiamento da esfera produtiva. 
Mesmo assim, concomitantemente, importantes modificaçóes 
produtivas e organizacionais foram também lançadas tendo em vis-
ta o enfi-entamento da taxa de lucro cadente. Estas, em grande medi-
da, estão vinculadas à força de trabalho, tanto em termos da remune-
ração quanto da produtividade. Por essa razão, ocorre a alavancagem 
de uma onda de inovações tecnológicas, a qual, entretanto, não se 
desdobrota em retomada sustentada da acumtalação. A chamada "ter-
ceira revolução tecnológica", associada a outros fatores, que anali-
saremos mais à frente, além da financeirização, acabou por estabe-
lecer uma estmtura marcada por turbulência e estagnação. 
No contexto desta nova hegemonia financeira, materializa-se 
uma sihaação de desaceleração ou estagnação do nível de atividade 
da economia mundial, inclusive nos países capitalistas avançados, 
tais como, Japão e União Européia, qtae enfrentaram taxas de cres-
cimento redtazidas durante as décadas de 1980 e 1990. A exceção 
fica por conta dos EUA, pardcularmente na segunda metade dos 
anos 1990, em virtude dos seus ganhos de corretagem sobre o capi-
tal financeiro nacional e internacional e das políticas keynesianas 
parciais configuradas a partir de gastos béficos. Esta estagnação eco-
nômica mundial vincula-se à queda dos investimentos produtivos 
privados e à redução dos gastos públicos e de consumo. As origens 
das assimetrias entre esses países avançados estão assentadas no perfil 
macroeconômico (componentes da demanda efetiva) e no caráter 
da reprodução e da acumulação financeiras. 
A reestruturação produtiva, em associação com a acumulação 
financeira, produziu estagnação econômica na maioria dos países 
avançados e periféricos, o que acabou por desorganizar o mercado 
de trabalho de diversos países. Os índices de desemprego, nas dé-
cadas de 1980 e 1990, alcançaram patamares elevadíssimos, inclusi-
ve, nos países capitalistas avançados, em franco contraste com a 
situação de quase pleno-emprego observada nos anos dourados. 
As amplas medidas de desregulamentação que os países cen-
trais implementaram, sobretudo os EUA e a Inglaterra, foram tam-
bém impostas ao conjunto dos demais países como conseqüência 
das políticas ameiicanas utilizadas para a efetivação da retomada de 
sua hegemon ia pol í t ico-econômica . Em pr imeiro lugar, a 
desregulamentação pode ser vista pela ótica do desmonte da estru-
tura que dava sustentação ao compromisso keynesiano. Em segun-
do lugar, seu perfil está associado ao aprofundamento da integração 
dos Estados nacionais ao mercado mundial, facilitando os movimen-
tos do capital financeiro, e a desvalorização da força de trabalho 
mediante a ruptura de códigos de proteção ao trabalho assalariado 
formal. 
Efetivamente, o fenômeno da financeirização tomou-se possível 
devido à forte redução das restrições enfrentadas pelos capitais in-
dividuais quando, em virtude da contração da taxa geral de lucro, 
buscavam um diferencial positivo de rentabilidade de seus investi-
mentos financeiros relativamente aos investimentos produtivos 
(SALAMA, 2000). O capital em sua forma dinheiro, dirigido para a 
geração de juros, passa a ter sua rentabifidade potencializada por 
um conjunto de ativos, agentes e instituições créditício-financeiras, 
representado um universo multifacetado inédito uis-ò-uis os tradicio-
nais agentes da esfera financeira. Há agora uma institucionafidade 
composta por corporações, governos e agentes negociadores de 
papéis das mais diferentes modalidades, os quais remuneram os in-
vestidores com base em riqueza previamente inexistente, acentuan-
do, dessa maneira, o caráter especulativo em seu interior (McNALLY, 
1999). 
Nesta nova fase, o endividamento, a variável virtuosa no perio-
do prolongado de crescimento desta onda longa, continua ocupan-
do um lugar decisivo, porém, agora, com um conteúdo bastante 
modificado. O mecanismo do endividamento desta vez está ligado à 
garantia da alta lucratividade para as finanças, mas, ao mesmo tem-
po, representa um padrão contraditório que reúne revolução 
tecnológica, aumento da produtividade, baixo crescimento econômi-
co e elevação da instabilidade. Dentro deste marco, o endividamento 
se transforma num problema crônico, perpassando os setores pú-
blico e privado e consolidando, nesta fase do capitalismo, um ambi-
ente de crise recorrente (KLIMAN, 2000). 
A título de ilustração, constata-se que, na década de 1980, o 
endividamento público cresce expressivamente nos principais paí-
ses capitalistas. Os dados mostram que, no Japão a dívida cresce 
para 72,1% do PIB, na União Etiropéia alcança 63,0%, enquanto, prin-
cipalmente, nos EUA a dívida atinge 68,7%. Neste contexto, a dívida 
pública constitui-se ineqttivodamente em um elemento fulcral do 
processo de securitização. E, em virtude da grande liquidez de que 
são dotados os papéis do govemo dos Estados Unidos, demandados 
tanto por agentes privados estadunidenses, como também por agen-
tes de outros países, cresce exageradamente a participação dos títu-
los americanos na formação da riqueza financeira, (BELUZZO, 1999). 
Alguns aspectos relevantes foram consolidados como elemen-
tos intrínsecos dessa nova arquitetura financeira. Em primeiro Itigar, 
no que tange ao comportamento dos proprietários do capital e dos 
consumidores de alta renda, aparece o fenômeno denominado por 
Chesnais de "efeito mercado acionário". Este se desdobra em dois 
componentes, a saber, um "efeito-renda", que financia o consumo a 
partir de dividendos e juros, e um "efeito posse de patrimônio", que 
viabiliza a realização de despesas apoiadas em antecipações de gan-
hos financeiros ftrttaros (CHESNAIS, 2001). 
A instittrição da liquidez absoluta como objetivo exclusivo dos 
investidores é o comportamento distintivo relativamente ao merca-
do financeiro tradicional. Neste, havia o interesse primordial de re-
cebimento de dividendos, enquanto atualmente se btasca a liquidez 
a mais ampla possível. Para isso não necessários mecanismos que 
viabilizem a apropriação de excedentes bursáteis através de esco-
lhas alternativas amplas mediante o encaminhamento das apHca-
ções instantaneamente para os mais diferentes espaços intra-nacio-
nais e intemacionais. Assim, as finanças exigem cada vez mais mer-
cados financeiros amplos, onde as transações ocorram livremente 
em busca de revalorização de títulos e recomposição de portfolios. 
E, por conseguinte, uma estrutura ideal, já que correspondem a 
mercados que combinam originalmente o favorecimento da espe-
culação e a facilitação das "redradas" estratégicas (CHESNAIS, 2001). 
Em segundo lugar, por outro lado, a função do endividamento, 
para efeito de retorno à lucratividade do capital financeiro, se esten-
de para o plano das relações entre as nações. Evidentemente, histo-
ricamente, estas relações são caracterizadas por uma desigualdade 
explicita e por uma determinada hierarquia sempre em mutação. 
Pode ser afirmado, portanto, que a nova arquitetura das finanças 
internacionais, correspondendo a esta lógica, estrutura uma nova 
face da chamada "exportação de capitais". O receituário neoliberal, 
em seu conteúdo desregulatório, viabiliza a implantação de um es-
coadouro dos excedentes de capitais cujos proprietários optam por 
não transformá-los em investimentos produtivos. Parcela significati-
va da chamada liquidez financeira do mercado internacional flui 
sem obstáculos entre os países centrais e os países atrasados, sobre-
tudo, na forma de aplicações especulativas. 
Particularmente, a pardr dos anos 1970, os países atrasados ado-
taram o endividamento como via principal de desenvolvimento, es-
tratégia que se transformou em um dos elementos mais significativos 
da esttxitura contemporânea da reprodução capitalista. Mas, na ver-
dade, no novo padrão de acumulação, aquele que Chesnais (1996) 
denomina de "regime de acumulação predominantemente financei-
ro", a dívida dos países dependentes substituiu as políticas de de-
senvolvimento orientadas pelo setor público, as quais, em que pese a 
manu tenção do subdesenvolvimento nestes países, visavam à 
dinamização da atividade produtiva e a expansão do mercado interno. 
A estrutura do endividamento convive lado a lado com crises 
recorrentes no capitalismo contemporâneo, conformando um cír-
culo vicioso, há cerca de três décadas. Impossibilitado de ingressar 
em uma nova onda longa de crescimento sustentado, este regime 
experimenta continuamente turbulência e estagnação. Isto é ainda 
mais relevante quando se percebe - diante da fragilidade dos países 
atrasados e das oscilações dos países centrais - a ausência de qual-
quer indicação que aponte para uma mudança de rumos. Atual-
mente, a impossibilidade de um colapso sistêmico depende de um 
processo precário de coordenação monetária e polídca ainda em 
vigor, o qual, nos úlrimos anos, conseguiu amenizar os efeitos 
multiplicadores deletérios de bancarrotas em países periféricos e 
manter o frágil controle da situação após o estouro de bolhas 
especulativas nas bolsas de valores (KATZ, 2002). 
A questão do endividamento possui uma complexidade mais 
ampla como componente estrutural da crise capitalista. Assim, ain-
da no plano das relações entre Estados nacionais, a continuidade 
do pagamento do serviço da dívida e, ao mesmo tempo, a remune-
ração generosa do capital estrangeiro especulativo, empurraram os 
países dependentes para tama posição funcional no escopo da re-
produção da crise. Por conta dessa funcionalidade, estão obrigados 
a praticarem políticas de ajuste macroeconômico de forte conten-
ção inflacionária por intermédio de medidas restritivas do nível de 
atividade interna. Em paralelo, o crescimento do endividamento in-
terno, mediante a oferta de títulos públicos a juros generosos ao ca-
pital financeiro, se transformou em uma componente cotidiana des-
te processo. 
2.3 As instituições ^^supracionais" na nova funcionalidade do 
endividamento 
Viu-se até aqui que o endividamento desempenha uma função 
indispensável na reprodução capitalista. Porém, agora, essa funcio-
nalidade assegura a reprodução num contexto de crise. Mesmo as-
sim, ele não deixa de ocupar um papel estrutural determinante. Por 
essa razão, mais do que nunca, as instituições criadas pelos acordos 
de Breton Woods confirmam sua importância para o capital, embo-
ra a orientação das mesmas passe a ter propósitos invertidos. O FMI, 
pr incipalmente , impôs um conjunto de reformas que inclui a 
desregulamentação e a flexibüização sobre os países periféricos. A 
coordenação visa agora atender a novas perspectivas de remunera-
ção do capital dinheiro, amplamente especulativo. As taxas de jtaros 
internas passaram a ter uma importância fundamental. Juros altos e 
taxas de câmbio flutuantes dão suporte ao arsenal especulativo re-
presentado pelo surgimento de tam número muito elevado de ino-
vações ocorridas no setor financeiro, entre elas, a criação dos deri-
vativos, o mercado secundário para a dívida dos países atrasados, a 
importância da especulação em bolsa de valores e um impressio-
nante mercado de especulação com moedas nacionais. 
Para asseverar a rentabilidade máxima do capital em sua forma 
financeira, em sua fuga à tendência baixista da crise, tomota-se ne-
cessário a introdução de mecanismos de potencialização da siaa 
mobilidade dentro de determinados parâmetros inerentes à relação 
espaço-tempo, enquanto em sua forma prodtativa elevou-se desme-
suradamente a coerção sobre o trabalho. Neste sentido, as amplas 
medidas de desregulamentação financeira e os ajustes estnaturais 
que os estados centrais, sobretudo os EUA, passaram a impor, via 
Banco mundial, Fundo Monetário Internacional (FMI) e Organiza-
ção Mundial do Comércio (OMC), aos estados nacionais em geral, 
deram formatação a um novo quadro polídco-econômico que se 
materializou na aplicação do chamado receituário neoliberal. 
Não surpreende, portanto, que, com a crise, estas insdtuições 
econômicas "supranacionais", tenham se fortalecido, uma vez que 
elas continuam a desempenhar, só que agora de forma amplificada, 
funções relevantes para o ajuste integradvo dos espaços mundiais, à 
luz das novas condições de produção e reprodução do capital. Fica 
p a t e n t e a p r e o c u p a ç ã o embut ida nos principais movimentos 
efetuados por estas instituições, estreitamente identificadas com os 
seguintes eixos dominantes: i) a universalização do capitalismo en-
quanto eixo da esfera econômica; ii) a democracia liberal no campo 
político; iii) a generalização dos valores culturais coerentes com as 
perspectivas fiberais. Este ideário torna-se uma quase obrigação a 
ser cumprida pelos países que disputam emprésdmos ou ajuda fi-
nanceira, principalmente, nos momentos em que encontram difi-
culdades de captação de recursos para projetos produtivos ou para 
o enfrentamento de crises cambiais, associados a problemas nos 
balanços de pagamentos (OLIVEIRA, 1998). 
Na verdade, continua presente uma organização internacional 
imperialista, em grande medida, articulada por meio destas institui-
ções globais dominadas eficazmente, tanto administrativamente 
quanto politicamente, por um punhado de nações-estado, os mais 
poderosos do mundo, principalmente os Estados Unidos (McNALLY, 
1999). 
Em linhas gerais, observa-se claramente que o novo papel das 
instituições "supranacionais" viabiliza a instrumentalização do novo 
processo integrativo do capital nos espaços mundiais, conforman-
do um processo de centralização capitalista acelerada, ampliando a 
concentração do poder econômico e político num espaço restrito, 
qua l seja, o Estado no r t e - amer i cano . Desta forma, há u m a 
subsunção, via coerção, do Leviatã estatal americano sobre os de-
mais estados nacionais. Estas agências, na verdade, viabilizam a fun-
cionalidade da nova configuração de poder interestatal. 
Apesar das transformações do regime de acumulação verificadas 
nas últimas três décadas, não podemos afirmar que o capital e os 
mercados financeiros se tornam independentes do poder político. 
Obseiva-se que, segundo Chesnais, "a globaUzação entendida como 
a mundialização do capital não apaga a existência de Estados nacio-
nais, nem as relaçóes de dominação e de dependência entre eles. 
Ao contrário, acentuam os fatores de hierarquização entre países...". 
(CHESNAIS, 1997, p. 22). 
Em sijma, tendo em vista a garantia da acumulação rentista, mediante 
a apropriação de armas mais poderosas, uma dialética "virttiosa" 
redefine as ftinções do Estado-Nação. Sendo assim, nota-se que o 
capital e os mercados financeiros não se desvinctilam do poder po-
lítico, uma vez que este contintia sendo uma condição indispensá-
vel à multiplicação da lucratividade. Na verdade, não ocorre modi-
ficação do papel do poder político, mas sim de stias formas de atua-
ção e proteção dos espaços nacionais econômicos garantidos para 
seus capitais. Este processo, nas tíldmas duas décadas, ampliou a 
concentração de poder econômico num espaço político restrito, 
enquanto a competição intercapitalista e interestatal tornou-se ex-
t r emamente centralizada, o que levou ao aprofirndamento da 
hierarquização entre estados nacionais. 
3 Conclusão 
Procurou-se ao longo deste trabalho, mediante uma trajetória 
analítica centrada nas leis de movimento e reprodução do capital, 
constatar que a trajetória do capitalismo contemporâneo, a partir 
do New Deal, foi marcada por uma primeira fase de ascensão pro-
longada e, reversamente, por uma outra, mais recente, de crise e 
estagnação, que perdura até os dias atuais. 
Este movimento espelha a atuação estrutural das leis do capital, 
traduzidas em termos práticos, por um conjunto de padrões e for-
mas que restiltaram em determinados "modelos" de desenvolvimento. 
O primeiro modelo analisado, conhecido como o padrão de 
acumulação dos anos dourados, representou o enfrentamento da 
queda da taxa de lucro, decorrente da crise de 1929, mediante um 
aparato que reduziu a autonomia da esfera financeira e colocou em 
primeiro plano o aparato estatal e uma intervenção econômica de 
caráter andcíclico. Já o segtrndo modelo, posto em prática num 
contexto de "convivência" com a crise, a esfera financeira recupera 
a hegemonia anterior ao New Deal, o que exige do Estado o desem-
penho de outras importantes funções. 
Nos dois momentos experimentados pelo capitalismo, a ftmção 
estatal foi a responsável pela transformação do endividamento em 
fundamento estrutural da reprodução capitalista, questão que, mais 
do que nunca, enfatiza quão decisivo o Estado foi e continua sendo 
para a manutenção da economia capitalista. Contudo, enquanto na 
primeira fase da onda longa iniciada no pós-Segunda Guerra o 
endividamento apresentou-se como um fator de inquestionável con-
teúdo dinâmico para a evolução da acumulação e do desenvolvi-
mentó capitalistas em bases virtuosas, no período de inflexão o 
endividamento assumiu contornos completamente distintos. Mesmo 
assim, por continuar funcionando de forma estrutural, em um con-
texto de crise, o endividamento transformou-se em um poderoso 
mecanismo de controle por parte das nações desenvolvidas sobre 
as mais atrasadas. Ao mesmo tempo transformou-se em uma barrei-
ra praticamente intransponível para exercício de uma polídca de 
desenvolvimento soberana por parte das nações dependentes rumo 
à superação da estagnação e da instabilidade. 
Quanto ao plano da superestmtura política, poder-se-ia afirmar 
que a hegemonia do mundo capitalista, que no período em questão 
foi sempre exercida pelos EUA, foi transformada em função das mu-
danças oconidas no padrão de acumulação. Sendo assim, enquanto 
nos anos dourados esta hegemonia foi exercida pelos EUA de forma 
coercitiva, mas com ênfase na persuasão, na fase de declínio a mes-
ma passa a ser praticada quase exclusivamente com base na coerção. 
Os EUA, que desde meados dos anos 1980 têm procurado re-
forçar sua posição de centro hegemônico, o fizeram em bases polí-
tico-militares mais profundas e restritivas depois da derrocada da 
União Soviética e, mais recentemente, após o atentado de 11 de 
Setembro de 2001. Essa ação corresponde à imposição de um dis-
positivo imperialista inerente ao enftentamento da crise. 
Dados os elementos presentes na configuração da críse na qual 
o capitalismo está mergulhado, as condições objetivas de estagna-
ção e turbulência apresentam elementos suficientes para a caracte-
rização do quadro atual como de recessão global, ensejando fortes 
potenciais de agravamento ou explosão. 
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